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El ahorro privado en México, 1980-1990
E
ntre 1987 y 1990 la balanza comercial y de la cuenta corriente
de México se deterioró en más de 10 000 millones de dólares.
El grado en que este deterioro debe preocuparnos se basa, por
supuesto, en los factores subyacentes. Si ocurrió por un alza en
la inversión no debe ser causa de consternación, pues el deterioro
comercial podría considerarse entonces como algo temporal. Los
indicios muestran, de hecho, que a pesar de las serias reducciones
en la inversión pública, se ha dado un crecimiento considerable
en la inversión fija en los últimos tres años, en particularen 1990,
cuando la inversión fija creció 13.5% en términos reales en
comparación con su nivel de 1989, o 28% por encima de su nivel
de 1987. No obstante, la mayor inversión sólo explica en parte el
reciente deterioro de la cuenta corriente. Este deterioro no se
puede imputar al sector público; el ahorro público se elevó en un
grado mayor que el incremento en la inversión privada, lo que
implica que la totalidad del deterioro de la cuenta corriente podría
atribuirse a la baja en el ahorro privado. La medida convencional
del ahorro privado cayó de hecho de manera notable entre 1987 y
1990.’
Sin embargo, cuando se miden adecuadamente el ahorro priva
do, públicoy extranjero, este diagnósticoyano sigue siendoválido.
De hecho, en 1990 el ahorro privado fue más alto que en 1987 y
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el público fue menor. La medida convencional muestra de manera
alarmante que la relación entre ahorro privado y PIB alcanzó su
nivel mínimo desde 1981, mientras que la medida propuesta del
ahorro privado revela que en 1990 la relación se encontró apenas
ligeramente por debajo del promedio de la década. 2
La medida propuesta del ahorro privado incorpora unavariedad
de correcciones que generalmente no se tienen en cuenta en las
medidas convencionales. El principal objetivo es ofrecer una me
dida exactadel ahorro privado y de sus componentes. Unproblema
clave para la medición es la medida del ingreso proveniente de
activos extranjeros, que a menudo no se registra adecuadamente
en la cuenta corriente oficial de México. Empleamos estimaciones
de los ingresos de activos extranjeros que incrementan la medida
del ingreso disponible casi 2 puntos porcentuales del PIB. La
medida del ahorro privado propuesta captura en su totalidad el
efecto del reciente cambio en la composición de la cartera, de
activos extranjeros a nacionales sobre la estructura de los ingresos
de los agentes privados.
Otro punto clave en lo que respecta a la medición es el ajuste
de los pagos de intereses extranjeros y nacionales por la inflación.
Enun país con un nivelinflacionario alto, como México, este ajuste
es más que relevante. Por ejemplo, el componente inflacionario del
servicio de los intereses públicos nacionales representó por sí solo
más de 20 puntos porcentuales del PIB en 1987. Y el impuesto
inflacionario sobre la base monetaria, aunque se compensaba en
parte mediante pagos de intereses sobre los depósitos de los
bancos comerciales en el banco central, se redujo de aproximada
mente 7% del PIB en 1982 a aproximadamente 1% en 1989-1990.
A su vez, el ajuste inflacionario del servicio de la deuda externa y
del ingreso de activos privados extranjeros permite la medición
exacta del efecto de la reciente apreciación real del peso sobre la
carga del servicio de la deuda externay sobre el ingreso real de los
activos extranjeros.
Se discuten varios otros temas importantes en torno a la medi
ción. Por ejemplo, para asegurar la congruencia con los datos de
las cuentas nacionales se emplearon los rubros de la balanza de
pagos y de las cuentas fiscales disponibles como datos de las
cuentas nacionales, por ejemplo, la balanza comercial y el gasto
corriente gubernamental. En particular, la medida del gasto co-
2 En 1991 se presentó un notable deterioro del ahorro privado ante ambas medidas: la
medida propuesta fue estimada, pero no se incluye, porque los datos oficiales del INEGI
necesarios para construirla no estaban disponibles en el momento en que se entregó este
articulo para su publicación.
rriente gubernamental de las cuentas nacionales suele ser mayor
que la medida de las cuentas fiscales, puesto que en esta última
se cuentan las adquisiciones de equipo militar como inversión,
mientras que en la primera no ocurre así. Surgen también otros
problemas de congruencia porque se utiliza la medida de las
cuentas fiscales de la inversión pública, cuando las cuentas
fiscales consideran las adquisiciones de activos como inversión,
mientras que las cuentas nacionales consideran adecuadamente
estas compras por debajo de la linea de financiamiento.
Una característica útil de nuestro estudio es que proporciona
Información sobre los componentes del ahorro privado. ¿Es más
relevante el consumo que el ingreso disponible para explicar los
cambios en el ahorro privado? ¿Y qué componentes del consumo
y del ingreso disponible tienen mayor importancia? Si, por ejem
plo, la mayor parte del crecimiento en el consumo corresponde a
consumo duradero como parte del surgimiento de la liberalización
comercial, no necesariamente debe causar inquietud la reducción
que se detecta en el ahorro privado, pues sería un ajuste en el
abasto de bienes duraderos que se da porúnicavez. Porotraparte,
si el principal factor que subyace en el reciente decremento del
ahorro privado es el ingreso disponible (y no el consumo) sería útil
identificar cuál es el componente del ingreso disponible que expli
ca esta merma. SI, por ejemplo, la baja en el ingreso disponible se
desprende de una reducción en el servicio de la deuda pública
Interna, puede haber menos causa para preocuparse que si se
deriva de los ingresos que no provienen de intereses.
II. ASUNTOS METODOLÓGICOS
Y PROBLEMAS DE MEDICIÓN
En el apartado 11.1 presentamos el marco general para calcular el
ahorro privado. En el apartado 11.2 dIscutimos varios problemas de
medición relacionados con el cómputo. Los problemas de medición
han sido generados por las tres fuentes de datos empleadas: la
balanza de pagos, las cuentas fiscales y las cuentas nacionales. En
el apartado 11.3 analizamos el papel del consumo duradero en la
medición del ahorro privado. Las fuentes de los datos y los proce
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11.1 Asuntos metodológicos
Partimos de la ecuación macroeconómica tradicional:
Y= C+ G÷I+X-M
donde Y es el PIB, C es el consumo privado, G es el consumo
gubernamental, 1 es la inversión bruta (tanto la inversión pública,
como la inversión privada1 pr donde la inversión privada incluye
la inversión extranjera), y X— Mes la exportación neta de produc
tos y servicios no factoriales.
Agregando términos y reorganizando, esta ecuación se puede
expresar como:
ru=(Y_SNF+rB+_ -T-oI-C-ltxBM) ahorroprivado pr
+ (T+ it x BM + 01- G- rB- iD) ahorro público
+ (M—X+ iD + iD — iE= SNF) ahorro extranjero pr pu
donde los términos agregados son:
rB Ingreso por reclamaciones al gobierno (la tasa de interés
real por el monto de la deuda nacional o interna)
LE ingreso de activos privados en el extranjero (la tasa de
interés real en el extranjero por el monto de los activos
en el extranjero)
T impuestos directos e indirectos
01 otros ingresos gubernamentales (transferencias de em
presas públicas, etcétera)
iDpu pagos de intereses por la deuda pública externa neta
(total de la deuda pública externa menos reservas oficia
les/activos por la tasa de interés real en el extranjero)
iDpr pagos de intereses sobre la deuda privada externa (total
de la deuda privada externa por la tasa de interés real en
el extranjero)
SNF servicios netos de otros factores, Incluidas las remesas
de trabajadores y las remesas de ganancias (las remesas
de trabajadores mexicanos en el extranjero reducen el
SFN, mientras que los envíos de ganancias de las compa
ñías extranjeras en México aumenta el SNF). En esta
medida incluimos también todos los demás componentes
de la cuenta corriente que no se incluyen en otra parte
(por ejemplo, transferencias desde el extranjero, etcétera)
it x BM impuesto inflacionario (neto de intereses pagados por el
banco central sobre depósitos bancarios comerciales)
Como se puede ver en la ecuación 2, hay dos maneras de
calcular el ahorro privado. En primer lugar, podemos calcular el
ahorro privado directamente restando el consumo privado del
Ingreso disponible, es decir, el primer paréntesis del miembro
derecho de 2. En segundo lugar, podemos calcular el ahorro
privado indirectamente como la diferencia entre la inversión agre
gada y la suma del ahorro público y ahorro extranjero (déficit de
la cuenta corriente). Ambas medidas serían idénticas si en la
ecuación 2 usáramos los mismos rubros de las cuentas nacionales
de laecuación 1. Sin embargo, es común calcular el ahorro privado
utilizando la medida indirecta mediante el uso implícito de la
definiciónpresupuestal gubernamentalpara G, así como las cifras
de labalanza de pagos paraX — M(balanza comercial de productos
y servicios no factoriales). La ventaja del procedimiento indirecto
es que los rubros de la serie de Ingreso disponible en el primer
paréntesis del lado derecho de la ecuación 2 no tienen que
calcularse explícitamente. El inconveniente se deriva precisamen
te del hecho de que las cuentas fiscales y las cuentas nacionales
utilizan definiciones incompatibles de los gastos corrientes y de
capital.
¡1.2 Problemas de medición
Las tres fuentes de los datos requeridos para la ecuación 2 son la
balanza de pagos, el presupuesto gubernamental y las cuentas
nacionales. Se discutenuno porunovarios problemas de medición
específicos relacionados con estas fuentes. Cerramos esta sec
ción con un análisis del papel del consumo duradero en una
medición del ahorro privado.
La balanza de la cuenta corriente oficial no mide adecuadamente
el desahorro financiero nacional real de México por lo menos por
cuatro razones: 1) la medida del ingreso por activos extranjeros no
se basa en una medida completa del monto de los activos extran
(1)
(2)
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jeros; ji) la metodología oficial empleada para calcular las remesas
de trabajadores hasta 1988 subestima estas remesas; iii) no se
tienen en cuenta las ganancias de capital inducidas por la infla
ción, y iv) la diferencia en la base estadística entre los datos de la
balanza de pagos y los datos de las cuentas nacionales, por
ejemplo, las cuentas nacionales convierten implicitamente las
unidades de divisa extranjera en unidades de la moneda nacional
a un tipo de cambio ponderado por el comercio. A fin de obtener
una balanza de la cuenta corriente que nos permitiera estimar
apropiadamente el ahorro privado abordamos por turno los facto
res i a lii; el factor iv se discute en los apartados 11.2.3 y 11.4.
Otras posibles causas para que lamedición delacuentacorrien
te sea Inadecuada y que no se abordan aquí son la facturación
incorrecta y las ganancias de capital derivadas de fluctuaciones
entre las diferentes monedas. Aunque se disponía de datos sobre
problemas de facturación en el comercio, la cobertura no era
completa y algunas cifras parecían dudosas. Por otra parte, las
gananciasy las pérdidas de capital por fluctuaciones entre divisas
sólo podrían haberse calculado para el caso de la deuda externa,
pues se desconoce la composición en términos de divisas de los
activos extranjeros privados.
i) Ingresos de activos extranjeros. Los ingresos de los activos
extranjeros privados requieren el conocimiento de las reservas de
riquezas que poseen los residentes nacionales en el extranjero. No
se cuenta con una medida directa de esta cantidad, excepto por
los depósitos de mexicanos en el extranjero. Obviamente, esta
medida es incompleta, pues no mide los bonos, los valores y los
activos en bienes raíces de mexicanos en el extranjero. Tampoco
mide los depósitos bancarios de mexicanos en el extranjero cuan
do los tienen compafiías externas al país. Para remediar este
problema proponemos el uso de una estimación indirecta de la
totalidad de activos de mexicanos en el extranjero obtenida por
Brideau, Eggerstedt y Van Wijnbergen (1991). Las nuevas salidas
de capital privado se obtuvieron como residuos de la diferencia
entre la suma de ladeuda externaylos flujos de IED, porunaparte,
y, por la otra, la suma del déficit de lacuenta corriente (excluyendo
el interés retenido en el extranjero), el incremento en las reservas
netas y el incremento en otros activos públicos extranjeros. Esta
medida del flujo se completó incorporando una estimación no
oficial de las remesas adicionales de los trabajadores (en compa
ración con las cifras oficiales) antes de 1988. El flujo total de
capital privado hacia al exterior se estimó entonces agregando el
Cuadro 1. Ajuste de envíos de los trabajadores
Año Cifra oficial Cifra ajustada Diferencia
1980 140 569 429
1981 128 692 564
1982 98 690 591
1983 111 824 712
1984 176 943 767
1985 173 971 797
1986 180 1 082 901
1987 207 1 237 1 030
1988 209 1 526 1 316
nuevo flujo ajustado conlas remesas de los trabajadores al ingreso
reinvertido de los activos extranjeros. Se supuso que 100% del
ingreso se reinvertía y que la tasa de rendimiento se explicaba en
dos terceras partes por la tasa de los CD estadunidenses y en una
tercera parte por la tasa LIBOR a tres meses. A su vez, se puede
obtener el monto de las reservas sumando el flujo total a las
reservas del periodo anterior.
Ii) Envíos de los trabajadores. A fines de 1990 el gobierno revisó la
metodologíapara estimarlas remesas anuales de los trabajadores.
Lanuevaestimación, que implicóunaumento deaproximadamen
te 1 500 millones de dólares, solamente se registró para 1989 y
1990. Por ello, es probable que se subestimen las remesas de los
trabajadores, anteriores a 1989. De ser así, el déficit de la cuenta
corriente se estaría sobrestimando y la fuga de capitales se subes
timaría. Para ajustarlabalanza de la cuenta comente seutilizaron
las estimaciones preliminares y todavía no oficiales de remesas de
trabajadores que aparecen en el cuadro 1.
iii) Ajuste inflacionario. A fin de estimar el ahorro real público y
privado requerimos una medida del ahorro financiero extranjero
real y ajustado para la inflación. A su vez, esto requiere el ajuste
de los componentes financieros de la cuenta comente para la
inflación, es decir, el cómputo de los ingresos y pagos de intereses
reales en vez de los nominales. Puesto que los bienes internos son
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netos de los extranjeros en términos de los recursos mexicanos
reales, la tasa de interés real sobre los activos extranjeros (o la
deuda externa) se obtiene deflacionando la tasa de interés nomi
nal, la cual depende de la tasa de interés extranjera y la tasa de
devaluación del peso, por la inflación nacional. De manera más
específica:
r= [(1 + jf) x (1 + cl)/(1 + it)] — 1
r es la tasa de interés real sobre activos y obligaciones
extranjeros
es la tasa de interés nominal extranjera
d es la tasa de devaluación entre el principio y el fin del
periodo de la tasa de cambio
it es la tasa inflacionaria nacional
El primer término entre paréntesis de la ecuación 3 se puede
descomponer como sigue:
r=ifx[(l+d)/(1+it)]+[(1+d)/(1+it)]—1
El primer término del miembro derecho mide el interés nominal
(la tasa de interés extranjera por uno más la tasa de devaluación)
en unidades del principio del periodo, es decir, con el descuento
correspondiente a la tasa inflacionaria. Los términos segundo y
tercero miden el componente de ganancia o pérdida de capital; por
ejemplo, si la tasa de devaluación no alcanza la tasa Inflacionaria,
hay una ganancia de capital. A partir de la ecuación 3 se puede
ver claramente que r es una buena medida del costo real de la
deuda solamente si el interés se paga al final del periodo, pues,
para tener sentido, d y it deben medir las tasas de devaluación e
inflación al final del periodo para el componente de ganancia o
pérdida de capital.
Sin embargo, en laprácticalospagos de intereses sobre ladeuda
externa se dividen a lo largo del año. Así pues, si se da una
devaluación al final del periodo, el costo en intereses del servicio
de la deuda probablemente se sobrestime con la ecuación 3, pues
lamayoría de lospagos de intereses sehicieron aun tipo de cambio
previo a la devaluación. Cuando los pagos de intereses se reparten
a lo largo del año se obtiene una mejor medida del costo real de la
deuda (r a), reemplazando las tasas de devaluación e inflación del
final del periodo y las tasas de interés en el primer componente de
3’ por las tasas promedio de devaluación e inflación con respecto
al principio del periodo:
zifx[(1+a)/(1+)]/[(1+cL)/(1+ir)]— 1
y son las tasas promedio de devaluación e inflación con
respecto al principio del periodo
En realidad, la ecuación 4 se utilizó para estimar el interés real
sobre la deuda externa. 3
Nótese que puesto que la tasa de interés nominal tiene también
un componente de inflación extranjera, podríamos haber rescrito
3 como:
r= [(1 +r) x (1 + itt) x (1 + d)/(1 + it)] — 1
donde el superíndicefindica que el elemento es extranjero
De manera que r está compuesta por dos elementos: r-, que es
la tasa de interés real extranjera y (1 + it- x (1 ÷ cl)/(1 + it), que es
la tasa de cambio real. Así pues, por ejemplo, una devaluaciónreal
del peso incrementa la carga del servicio de la deuda externayuna
apreciación real del peso la reduce.
11.2.2 Datos fiscales
El ahorro público se mide como la diferencia entre el ingreso
corriente y el gasto corriente. Sin embargo, esta medida del ahorro
del sector público no es adecuada si se basa en los datos de las
cuentas fiscales, porque en ellos se consideran como gastos de
capital ciertos componentes que en realidad son gastos corrientes
(punto i). Además, al calcular el ahorro público real, esta medida
no captura las ganancias de capital derivadas de la erosión
inflacionaria de las obligaciones financieras internasy extranjeras
(punto u) ni del impuesto inflacionario (punto iii).
i) Ajuste del gasto corriente. Varios rubros que en las cuentas
fiscales se calculan como inversión pública no son estrictamente
3 No se aplicó el mismo procedimiento al ingreso de los activos extranjeros porque se
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inversiones desde el punto de vista de las cuentas nacionales, es
decir, no se suman a las reservas de capital existentes. Estos
rubros tienen que reclasificarse como gasto público corriente, lo
que, a su vez, implica un ahorro público menor. Estos rubros son
principalmente el gasto military algunas transferencias federales
que no se traducen en formación de capital fijo. Puesto que en las
cuentas nacionales se consideran adecuadamente estos rubros
como gasto gubernamental corriente, utilizamos los datos de las
cuentas nacionales para estimar el ahorro público. 4
ji) Ganancias de capital derivadas de la Inflación sobre las obltga
cionesfinancieras. Los déficit fiscales nominales constituyen una
medida engañosa del desahorro financiero real del sector público
porque no tienen en cuenta la pérdida del valor real de la deuda
pública interna y externa causada por la inflación. Por ende, la
erosión inflacionaria del valor real de la deuda nominal se debe
restar del déficit nominal. Esto se hace generalmente con la deuda
interna, lo que conduce al déficit fiscal operacional o ajustado para
la Inflación, pero no con la deuda externa. Sólo la tasa de interés
real sobre la deuda interna y externa se consideró como gasto
fiscal. En el caso de la deuda externa la tasa de interés real se
calculó como se muestra en la ecuación 4 de la sección anterior;
latasa de interés real sobre ladeudainterna se obtuvo como sigue:
r (i) es la tasa de interés real (nominal) nacional
it es la tasa inflacionaria interna
Para evitar el problema que surgió con la tasa de interés real
externa (inflación promedio diferente de la inflación al final del
periodo) los pagos de intereses reales nacionales (y el impuesto
inflacionario que se analiza más adelante) se estimaron multipli
cando las tasas reales de interés anteriores por el monto total de
la deuda al principio del mes (la base monetaria en el caso del
En las cuentas fiscales también se calculan las inversiones financieras y las compras
de terrenos y bienes raíces como inversión. Aunque obviamente éstas son transacciones
por debajo de la línea de financiamiento, es decir, Intercambios de activos, y por tanto no
constituyen inversiones públicas desde la perspectiva de la cuenta nacional, no afectan
nuestra estimación del ahorro público, puesto que no requieren que se reclasifiquen los
rubros al gasto corriente (sólo se necesitan los gastos corrientes para estimar el ahorro
público).
impuesto inflacionario). Después se obtuvieron los pagos de inte
reses reales anuales sumando los pagos de intereses mensuales.
iii) Impuesto inflacionario. Por último, se consideró la erosión
Inflacionaria de las reservas de la base monetaria (una transferen
cia de riqueza al sector público) como ingreso fiscal, es decir, el
Impuesto inflacionario. Puesto que para la mayorparte del periodo
los depósitos bancarios comerciales en el Banco de México (un
componente importante de las reservas de la base monetaria)
percibieron un interés, el ingreso fiscal inflacionario en realidad
fue menor que la pérdida en valor real causado por la inflación de
las reservas iniciales de la base monetaria. El procedimiento que
se siguió en realidadpara estimarlatasa de impuesto inflacionario
(aplicada sobre las reservas de la base monetaria al principio del
periodo) es:
fl.13M_.[( 1 + jBM)]/( 1 + it)]— 1
it es la tasa de impuesto inflacionario
BM es la tasa de interés nominal promedio percibida por una
unidad de la base monetaria
El punto más difidil en el cálculo de las cuentas nacionales es la
distribución de la oferta en sus componentes de demanda, por
ejemplo consumo, inversión, exportaciones y acumulación de
reservas. Como discutiremos más adelante, y también con mayor
detalle, en el apéndice A, los problemas que se presentan en la
medición de los componentes de la demanda agregada pueden ser
cruciales para evaluar el ahorro privado, en particular en lo que
se refiere a la elección de la frecuencia de los datos empleados. De
la discusión que presentaremos hemos concluido que las medidas
de las cuentas corrientes tanto del consumo gubernamental como
de labalanza de recursos son relativamente exactas, mientras que
la inversión fija, el consumo privado y la acumulación de reservas
incluyenrelativamentemás alteraciones (la acumulación dereser
vas es la que más deformación contiene, pues en general incluye
un componente residual) y dependen en gran medida de la calidad
de las encuestas sobreventas y reservas. Puesto que las encuestas
sobre ventas son menos completas en lo que se refiere a las series
donde:
donde:
r=I(1 + i)/(1 4-it)]— 1 (6)
(7)
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de datos trimestrales (ypor ende adolecen de mayor deformación),
solamente discutiremos los datos anuales.
Un problema general que se presenta en el sistema de cuentas
nacionales de México es que su base probablemente es obsoleta.
Los coeficientes fijos empleados para estimar el valor agregado
corriente se basan en la matriz de entradas y salidas de 1980.
Dado el proceso de liberalización comercial que se dio en México
durante la década de los ochenta, en particular a partir de 1985,
es muy probable que los coeficientes entre valor agregado y valor
de producción hayan cambiado significativamente. Por ejemplo, la
sustitución de insumos importados por el valor agregado nacional
en el proceso productivo probablemente haya reducido el coefi
ciente entre el valor agregado real y el valor de producción en el
sector industrial (véase en el apéndice A una discusión más
detallada eneste sentido). De cualquiermanera, ésta es unafuente
de errores en la medición del ahorro respecto a lacual no es posible
hacer nada.
Como hemos mencionado, el punto más dificil para el cálculo
de las cuentas nacionales es la distribución de la oferta en sus
componentes de demanda. El problema más usual en lo que se
refiere a la distribución de los componentes de demanda es que
en general no se cuenta con la información pertinente. Por ende,
es necesario adoptar algunas suposiciones. Las cuentas de la
balanza de pagos normalmente ofrecen información bastante
buena sobre importaciones y exportaciones. Exceptuando las
dificultades de la medición del tipo de cambio para transformar
las series denominadas en moneda extranjera en las cuentas en
moneda local, estas series sonbastante exactas. En muchos casos
la asignación de la oferta total a los componentes de demanda se
puede facilitarrealizando la compatibilización de ofertaydemanda
en un nivel lo más desagregado posible. Por ejemplo, si una com
pañía produce principalmente maquinaria, es obvio que la pro
ducción debe asignarse a la inversión en lugar de al consumo. No
obstante, en varios otros sectores el problema de asignar la oferta
total a sus componentes de demanda es más complicado. Los
problemas más graves surgen en aquellos sectores cuyos produc
tos pueden asignarse a varios componentes de demanda distintos,
enparticularcuando los coeficientes fijospueden sertanobsoletos
como en México. Por ejemplo, la mayor parte de la producción de
alimentos puede asignarse a la demanda intermedia, al consumo
privado, a la acumulación de reservas (si es almacenable) y a la
exportación.
Aun cuando las características positivas ayudan a asignar un
producto a la inversión y al consumo, se requiere algo más para
discriminar cuándo un producto se acumula a las reservas o
realmente se invierte o se consume. Eso en general requiere datos
de encuestas de buena calidad sobre ventas a nivel sectorial o
empresarial. La diferenciaentre lo que se producey lo que se vende
es la acumulación de reservas. La falta de información adecuada
sobre ventas normalmente implica tener que utilizar coeficientes
de distribución fijos del periodo base. Es más probable que los
coeficientes sean estables o menos variables para el consumo y la
inversión, y por lo tanto la acumulación de reservas es a menudo
la variable residual. Las encuestas sobre ventas y reservas cons
tituyen entonces la información fundamental para una buena
distribución entre inversión o consumo y acumulación de reser
vas. Las encuestas sobre ventas son menos completas en el caso
de series de datos trimestrales, las cuales, por consiguiente, están
más deformadas que los datos anuales. Por esta razón utilizare
mos solamente datos anuales para nuestro informe.
11.3 Consumo duradero
Una cuestión fundamental que se desea abordar al estudiar las
series del ahorro privado y del consumo es saber si algún cambio
en la tasa de acumulación de riqueza privada es permanente o
transitorio. Las implicaciones para las políticas públicas y la
economía en general son drásticamente distintas si este tipo de
incremento es permanente o transitorio. Un incremento perma
nente en el consumo no sería de gran importancia si se basara en
un incremento permanente en el ingreso, mientras que sería muy
poco prudente si el cambio fuera causado por una interpretación
incorrecta (como permanente) de una alteración transitoria en el
ingreso. No obstante, puesto que resulta tan difidil separar los
cambios permanentes y transitorios del ingreso, normalmente se
mira con recelo un decremento considerable en las tasas del
ahorro (un Incremento en el consumo).
Sin embargo, existe un caso en el que resulta bastante fácil
juzgar si un incremento en el consumo es transitorio y por lo tanto
no debería causar fuertes inquietudes políticas. Se trata de la
situación en la que la mayor parte del incremento es causada por
productos duraderos en los Inicios de una liberalización comercial
(como ocurre en México). Puesto que antes de la liberalización
comercial la demanda de bienes duraderos pudo haber estado
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liberaliza es probable que se dé un incremento repentino en el
monto del consumo duradero. Las importaciones de productos
duraderos del consumo también se puedendisparar si los agentes
esperan que se dé marcha atrás a la liberalización comercial (el
incremento en la demanda de productos duraderos del consumo
importados se relaciona con las ganancias de capital esperadas
por la inversión de la política).
Podríamos consideraralternativamente los gastos en productos
duraderos como gastos de inversión y atribuir al consumo sola
mente un flujo de servicios asociado con el monto de los bienes
duraderos. En la siguiente sección consideraremos la descompo
sición de productos duraderos y no duraderos al interpretar el
movimiento de las tasas del ahorro privado en México.
Todas las variables brutas utilizadas en este estudio se enumeran
en el apéndice B. Se emplearon todos los rubros de las cuentas
nacionales oficiales de la ecuación 1 y, por consiguiente, las
medidas tanto indirectas como directas del ahorro privado (véase
la sección 1) son idénticas. Todas las variables nominales de la
ecuación 2 que no están Incluidas en la ecuación 1 se deflaciona
ron mediante el índice de deflación del PIB. Todas las tasas del
ahorro se calcularon en pesos corrientes y de 1980. Las fuentes
de los datos y los procedimientos de ajuste se describen a conti
nuación.
Agregados de las cuentas nacionales (cN). La fuente de informa
ción es el Instituto Nacional de Estadística, Geografia e Informá
tica (INEGI) y corresponde a la Inversión agregada bruta, es decir,
se incluye la acumulación de inventarios. El INEGI presenta las
series en pesos corrientes y en pesos constantes de 1980.
Agregados de la balanza de pagos (BDP). La principal fuente de
información sobre la balanza de pagos es el Banco de México. Sin
embargo, la balanza de recursos empleada en la ecuación 2 es un
agregado de la cuenta nacional. La fuente sobre las reservas de
activos privados extranjeros es Brideau, Eggerestedt y Van Wljn
bergen (1991). Las cifras de la cuenta corriente se basan en
estimaciones revisadas, pero aún no oficiales, de las remesas de
los trabajadores antes de 1988 (véase el cuadro 1).
Los servicios de otros factores netos (SNF) se obtuvieron como
sigue:
CCA es la cuenta corriente ajustada con base en las remesas
estimadas de los trabajadores
iEo es la cifra oficial de Intereses retenidos en el extranjero
iDn es el interés nominal sobre la deuda externa (neta en
reservas del banco central)
M — X es el déficit comercial de la BAP.
Todas las variables de flujo originalmente en dólares estaduni
denses se convirtieron a pesos nominales utilizando el tipo de
cambio comercial promedio (“de flotación controlada de equili
brío”), excepto la balanza de recursos, que estaba disponible en
pesos a partir de las cuentas nacionales y de los pagos y recepcio
nes de intereses.
Los términos iDpr e iDpu de la ecuación 2 se obtuvieron multi
plicando la porción de la deuda externa de los sectores público y
privado dentro de la deuda externa total por el término iD. Los
términos iE e ÍD (pagos y recepciones de intereses extranjeros
reales) se calcularon como producto de: las tasas de Interés reales
estimadas (véanse las ecuaciones 3 y 4 del apartado 11.2.1), los
montos de la deuda y activos al principio del periodo medidos en
dólares estadunidenses y el tipo de cambio comercial al principio
del periodo.
Agregados de las cuentasfiscales (cF). La principal fuente de
información de las cuentas fiscales es el Banco de México. Sin
embargo, los gastos gubernamentales corrientes (excepto los inte
reses) que se emplearon en la ecuación 2 son un agregado de la
cuenta nacional. Los montos de la deuda interna corresponden al
sector público no financiero consolidado con el Banco de México
y los Bancos de Desarrollo y se incluyen en el Informe Anual de
1990 del Banco de México (“Deuda consolidada con Banco de
México”). No se cuenta con esta cantidad antes de 1983, por lo que
se utilizó la deuda consolidada del sector público no financiero y
todo el sistema financiero (“metodología consolidada”).
Los pagos del interés real nacional y el impuesto inflacionario
se estimaron multiplicando las tasas de interés reales, obtenidas
siguiendo el procedimiento descrito en el apartado 11.2.2, por los
montos de la deuda y la base monetaria al principio del mes.
Después se obtienen los pagos de Intereses reales anuales suman
do los pagos de Intereses mensuales. La falta de datos mensuales
donde:
SNF=-(CCA- iEo+ iDn+(M—X)j (8)
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impidió que se aplicara el mismo procedimiento a la deuda externa
pública. La tasa de Interés nominal anual sobre la base monetaria
(ecuación 7) se estimó como la relación entre el interés pagado por
el Banco de México (acumulado a diciembre) y los montos anuales
promedio de la base monetaria. La tasa mensual fue la tasa
mensual acumulada correspondiente que producía la tasa anual
que se acaba de describir. La tasa anualpara 1980 se supuso igual
a la tasa de 1981 (no se disponía de datos sobre el interés pagado
por el Banco de México a los bancos en 1980).
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Gráfica 1. Ahorro privado, público y extranjero
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)
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—.4—— Ahorro privodo
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Ahorro público * Ahorro extranjero
III. LAS TASAS DE AHORRO EN Mxico, 1980-1990
En el apartado 111.1 calculamos los componentes de la ecuación 2
y evaluamos el funcionamiento del ahorro durante el periodo de
1980 a 1990. En el apartado 111.2 se compara nuestra medida del
ahorro con la medida convencional. Un análisis de las medidas del
ahorro revela un alto grado de complementariedad entre el ahorro
público y el privado durante toda la década tanto en la medida
propuesta como en laconvencional. Sinembargo, lainterpretación
de esta complementariedad se dificulta si no se estudian más
estrechamente los componentes desagregados en el ahorro tanto
privado como público. Así pues, analizamos la conducta de los
componentes del ahorro privado: consumo privado, el apartado
111.2, e ingreso disponible, el apartado 111.3.
111.1 Funcionamiento del ahorro de 1980 a 1990
En las gráficas 1 y 2 se muestran nuestras medidas del ahorro
privado como porcentajes del PIB en pesos de 1980 y en pesos
Gráfica 2. Ahorro privado, público y extranjero
(en pesos actuales como porcentaje del PIB)
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Gráfica 3. Ahorro interno e inversión
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Años
—4-— Inversión ogregoda —4—-— Ahorro interno
actuales, respectivamente. Algunas diferencias importantes entre
las cifras en pesos actualesy reales surgen después de 1985; estas
diferencias se desprenden de los cambios en los precios relativos
generados por la liberalización comercial. En la discusión que
aparece en seguida nos concentramos en las medidas del ahorro
en pesos constantes (gráfica 1).
El gran flujo de financiamiento externo que recibió México a
principios de los años ochenta, que financió principalmente inver
siones petroleras del sector público, se detuvo abruptamente en
1982 (gráfica 3). A medida que se desplegaba la crisis de la deuda,
el ahorro extranjero se contrajo en forma marcada, provocando un
incremento igualmente drástico en el ahorro público (gráfica 1).
Aunque el alza en el ahorro público fue consecuencia principal
mente de un incremento en el ingreso, un aumento en los aran
celes públicos hasta mediados de los ochenta y el mayor ingre
so fiscal hacia el final de la década (respectivamente 01 y T en la
gráfica 4), también se basó en gran medida en transferencias de
riqueza provocadas por la Inflación (gráfica 5). Todo ello, por
supuesto, afectó negativamente el ahorro privado. Una menor
inversión y la recuperación parcial del ahorro nacional vinieron









Gráfica 4b. Componentes del ingreso disponible






Gráfica 4a. Componentes del ingreso disponible
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jeros por parte del sector privado. Estos activos desempeñaron a
lalarga un papel importante en la estructura del ingreso del sector
privado (gráfica 6).
La caída en el ahorro nacional y, particularmente, en el ahorro
público en el periodo 1985-1986 fue en general un fenómeno
temporal: fue consecuencia del colapso de los precios del petróleo
y se compensó conmucho en años posteriores mediante el aumen
to del superávit fiscal primario no petrolero. Aunque el ahorro
extranjero claramente se vio influido por circunstancias externas,
se redujo después de la crisis de la deudayaumentó con el colapso
de los precios del petróleo a mediados de la década de los ochenta,
también recibió una influencia notoria de las fluctuaciones en el
tipo de cambio real. Como se ilustra en la gráfica 7, las devalua
ciones reales del peso en 1982 y en 1985-1986 ejercieron un efecto
negativo en las finanzas públicas, mientras que la subsecuente
apreciación real en el peso ejerció el efecto opuesto a fines de los
años ochenta.
El ahorro privado varió sustancialmente durante este periodo.
En la gráfica 1 incluso se ilustra un patrón cíclico. Una caracte
rística interesante, como se sugiere en la gráfica 8, es que las





de variaciones en el ingreso disponible; el consumo privado tam
bién osdila, con cierto rezago, como respuesta a los cambios en el
ingreso disponible, pero dentro de una escala mucho menos
amplia. Como se menclonó, gran parte de la variabilidad en el
ingreso disponible fue resultado de ajustes en el sector público
ante las crisis de la deuda y del petróleo. Sin embargo, un análisis
más desagregado delahorro privado seposponepara losapartados
111.3 y 111.4, donde examinamos el funcionamiento de los subcom
ponentes del consumo y del ingreso disponible.
111.2 Comparación con la medida convencional
del ahorro privado
Apesar de la acelerada caída a 15% observada en el ahorro privado
en 1990, la tasa del ahorro privado se encuentra ligeramente por
debajo del promedio para la década, pero muy por encima de sus
puntos más bajos en 1983 y 1987. Esto contrasta marcadamente
con lo que sugiere la medida convencional del ahorro privado
(gráfica 9): según esta medida las tasas del ahorro privado en 1990




Gráfica 5. Transferertcias nacionales provocadas por la inflación
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)
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Gráfica 7. Tipo de cambio real, servicio de la deuda externa
e ingreso de activos extranjeros
Gráfica 9. Medidas convencionales del ahorro









Gráfica 8. Ingreso disponible y consumo
(en pesos de 1980 como porcentaje del PIB)
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Años
convencional del ahorro privado es sistemáticamente mayor que
la propuesta. Esto es causado en su mayoría por el ajuste lnfla
clonarlo del ingreso por Intereses nacional y extranjero y a la
inclusión del impuesto Inflacionario en nuestra medida; nótese
que el sector privado es acreedor neto tanto del sector público
como privado. Como se muestra en la gráfica 10, la discrepancia
entre las dos medidas crece con la inflación.
111.3 Desagregación de las series del consumo
En el apéndice C se incluye una desagregación detallada del
consumo que incluye series de frecuencias de datos trimestrales
y mensuales. Nuestro análisis se limita a datos con frecuencia
anual y sólo considera la desagregaclón del consumo en consumo
duradero, consumo no duradero y servicios.
En el 1989-1990, el consumoprivado creció aunatasarealanual
promedio de 5.4%; como consecuencia, en 1990, la relación entre
consumo privado y PIB se acercó al nivel más alto para la década,
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Gráfica 10. Medidos convencionales y propuestas del ahorroprivado
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Gráfica 11. Componentes del consumo privado
(como porcentaje del consumo privado)
particular del consumo explica esta tendencia. Como lo muestra la
gráfica 11, las porciones correspondientes a los tres componentes
del consumo total se comportaron de manera relativamente estable
durante el periodo de 1980-1990. No obstante, el consumo dura
dero creció alrededor de 28% entre 1988 y 1990 y representa
aproximadamente una cuarta parte del incremento en el consumo
total durante el mismo periodo. El consumo duradero no puede
explicar una parte Importante del crecimiento del consumo total
porque elconsumoduraderorepresentó sólo 11%aproximadamen
te del consumo total durante este periodo: el crecimiento promedio
del consumo no duradero y de los servicios de 1988-1990 sigue
siendo alto, de 4.9% o aproximadamente 2 puntos porcentuales
más rápido que el crecimiento de la producción.
Como se discutió anteriormente, la mayor parte de la variabilidad
de las tasas del ahorro privado proviene de los cambios en el
ingreso disponible. La gráfica 4 muestra todos los componentes
del ingreso disponible que no corresponden al PIB como una
proporción del PIB. El interés real sobre la deuda interna (rB), los
otros ingresos gubernamentales (o!), el Ingreso neto sobre activos
extranjeros (iE — iDpr) y el impuesto inflacionario (oo X BM) exhiben
todos cambios importantes durante el periodo de 1980-1990. Se
requiere entonces un análisis más minucioso de la conducta de
estos componentes para evaluar los factores que sustentan a los
patrones del ahorro privado.
La gran caída en el ingreso disponible a principios de los años
ochenta y la baja en el ahorro privado que se relacionó con ella,
fue provocada principalmente por un incremento considerable en
el impuesto inflacionarioy porlanotoriabaja del servicio deinterés
público nacional en 1982, y el aumento a más del doble de otros
ingresos gubernamentales (01) en 1983 (gráfica 4). El historial
impresionante del 0! fue resultado principalmente de los grandes
aumentos de los precios de los servicios públicos como parte del
proceso de ajuste estructural de México. El ingreso disponible se
recuperó parcialmente hacia mediados de los años ochenta. En
general esto fue consecuencia de una inversión parcial de los
cambios descritos antes: una reducción temporal de OR en 1985
y 1986, una reducción sustancial en el Impuesto inflacionario y
un mayor servicio de Intereses públicos nacionales. El ingreso real
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por una depreciación real del peso y por el creciente volumen de
los montos de activos extranjeros.
La baja considerable en el ingreso disponible en 1987 se explica
por tres factores: una reducción del servicio de la deuda nacional
real, una reducción en el ingreso real de activos extranjeros y un
nuevo incremento en otros ingresos gubernamentales (oi). La caída
en el servicio de interés nacional real, equivalente a unos cuatro
puntos porcentuales del PIB en 1987, se vio impulsada por una
inflación inesperada que golpeó a la economia hacia fines de ese
año. Las tasas de interés reales negativas sobre la deuda nacional
y la recuperación de 01 explican por qué junto con la baja en el
ahorro privado se presentó una marcada mejora en el ahorro
público durante 1987. La reducción del ingreso por activos priva
dos extranjeros proviene de la apreciación real del peso (medida de
diciembre a diciembre) y de las menores tasas de interés externas.
El programa de estabilización lanzado en diciembre de 1987 con
el nombre de “pacto” tuvo un gran éxito en reducir la inflación.
Sin embargo, las tasas de interés reales nacionales aumentaron a
niveles sin precedentes, aproximadamente 40 y 30% en 1988 y
1989, respectivamente. El éxito de la estabilización se relacionó
también con importantes cambios en la estructura de los ingresos
del sector público: la marcada disminución en el impuesto infla
cionario se compensó en su mayoría con los incrementos en los
ingresos fiscales convencionales. El otro factor volátil del ingreso
disponible pertinente a fines de los años ochenta era el ingreso
real de activos extranjeros. La apreciación real del peso en 1988
condujo a una notoria reducción en el Ingreso real de activos
extranjeros; a esto siguió un incremento conforme se estabilizó el
tipo de cambio real en 1989.
El mayor ajuste fiscal y un hábil manejo de la deuda interna y
externa se combinaron para bajar con el tiempo las tasas de
interés reales nacionales. 5 La notoria disminución del Ingreso
disponible en 1990 fue impulsada dehecho porla correspondiente
baja en el servicio de interés público nacional y, en menormedida,
por una reducción en el ingreso real de activos extranjeros. A su
vez, el menor ingreso por los activos extranjeros provino de las
menores tasas de interés externas y de unanueva apreciación real
del peso en 1990. Se presentó un descenso en otros ingresos
gubernamentales, pero se compensó con un nuevo incremento en
el ingreso fiscal convencional.
En resumen, la mayor parte de la variabilidad del ingreso
disponible en el periodo 1980-1990 se relacionó contransferencias
volátiles entre los sectores público y el privado que, por lo tanto,
explican gran parte de la complementariedad entre el ahorro
público y privado. Las fluctuaciones en el tipo de cambio real,
relacionadas tanto con choques externos como con el programa
de estabilización a fines de los años ochenta, constituyeron el otro
factor volátil que explica la variabilidad del ingreso disponible. El
efecto real de las fluctuaciones del tipo de cambio real sobre el
ahorro privado aumentó durante la década, junto con los montos
de activos extranjeros privados.
1V. CONCLUSIONES
De las medidas revisadas se pueden extraer varias conclusiones:
1) A causa del ajuste inflacionario del ingreso por intereses
internos y extranjeros y de la inclusión del impuesto inflacionario
en nuestra medida, la medida convencional del ahorro privado es
sistemáticamentemayorquelapropuesta. Los patrones del ahorro
privado sugeridos por ambas medidas también son cualitativa
mente diferentes. En particular, la reciente disminución en el
ahorro privado parece relativamente menos importante de lo que
sugieren las medidas convencionales del ahorro privado.
it) La mayor parte de la variabilidad del ahorro privado durante
el periodo de 1980-1990 puede atribuirse a las variaciones en el
ingreso disponible, es decir que el ingreso disponible varió consi
derablemente más que el consumo privado. A su vez, la mayor
parte de la variación del ingreso disponible representa transferen
cias entre sectores públicos y privados que explican mucha de la
complementariedad observada entre las tasas del ahorro público
y privado. El funcionamiento del ahorro público recibió una fuerte
influencia de sucesos externos, como la crisis de la deuda en
1981-1982 y la crisis petrolera de 1985-1986.
iii) En particular, la notable reducción en el ahorro privado que
se observó en 1990 se vio impulsada principalmente por la dismi
nuciónen elingresodisponibley, enmenorgrado, porunconsumo
en rápido crecimiento. La baja en el ingreso disponible se explica
poruna aguda reducción en el servicio de la deudapúblicainterna
real y, en menor grado, por una reducción en el ingreso real de
activos extranjeros (que a su vez fue causada por tasas de interés
externas menores y una apreciación real del peso). Sin embargo,
lareducción del servicio de la deudapública en 1990 fue precedida
por un mayor ingreso en 1988-1989, de manera que el Ingreso 5 véase. por ejemplo. Oks (1991).338 Patricio Arrau y Daniel Oks El ahorro privado en México, 1980-1990 339
disponible (y el ahorro privado) en 1990 siguió sustancialmente
por encima del nivel de 1987. Otro factor importante que promovió
la tendencia a la alza del ingreso disponible antes de 1990 fue la
notable disminución en el impuesto inflacionario.
iv) Sólo una cuarta parte del aumento en el consumo en el
periodo 1988-1990 provino del incremento en el consumo dura
dero, que, no obstante, creció casi tres veces más rápido que los
otros rubros correspondientes al consumo. La razón es que el
consumo duradero representa una pequeña porción del consumo
total: aproximadamente 11 por ciento.
y) Las fluctuaciones en el tipo de cambio real desempeñaron un
papel importante en la evolución del ahorro público mediante la
influencia del servicio de los intereses reales en la deuda externa,
y en la del ahorro privado, al influir en el ingreso de activos
extranjeros. En particular, las devaluaciones reales del peso en
1982 y en 1985-1986 ejercieron un efecto adverso en las finanzas
públicas, mientras que la consiguiente apreciación real del peso
ejerció el efecto contrario a partir de entonces. El efecto de las
fluctuaciones del tipo de cambio real sobre el ahorro privado
aumentó durante la décadajunto con el crecimiento de los montos
de activos extranjeros privados. Como consecuencia, la fuerte
apreciación real del peso en 1988, y en menor medida en 1990,
redujo el ingreso real de activos extranjeros privados y disminuyó
el ahorro privado en esos años. Puesto que un ingreso estimado
de los activos privados extranjeros se ha aproximado a los intere
ses sobre la deuda externa, las fluctuaciones en el tipo de cambio
real tenderán a tener un efecto neutral sobre el ahorro nacional.
vi) Finalmente, un subproducto muy importante de nuestro
estudio es ofrecer series de buena calidad sobre datos del consumo
trimestralesymensuales. Las series del consumo escasean mucho
en los países en desarrollo; y las series que se ofrecen para México
en este estudio no existen para ningún otro país en desarrollo.
Incluimos apéndices extensos con información sobre la metodolo
gía de la cuenta nacional en México y con series desagregadas del
consumo.
APÉNDICE A
Inspección de los procedimientos de las cuentas nacionales
en México
En este apéndice revisaremos brevemente los procedimientos de las
cuentas nacionales en México, a fin de evaluar los problemas de medición
relacionados con sus distintos componentes. La discusión que sigue se
basa en lo que hemos podido aprender sobre el sistema de las cuentas
nacionales de México.
Cómputo del valor bruto de la producción y del valor agregado
El primer paso para calcular las serles de las cuentas nacionales
comprende el cálculo del valor bruto de la producción (Vp). La mayoría
de los países. México incluido, cuentan con encuestas y estadísticas con
índices cuánticos de producción y valor bruto de la producción a precios
corrientes para varios sectores de la economía. Cuando no se dispone de
información directa sobre el valor de la producción a precios corrientes,
generalmente hay índices de precios de los diferentes sectores calculados
independientemente. Estas estadísticas permiten calcular datos de bue
na calidad sobre VP tanto en términos reales como nominales. El siguien
te paso es calcular el valor agregado restándole a VP las compras
intermedias de las compañías. Cuando no existen buenas encuestas que
proporcionen esta Información directamente (las encuestas proporcio
nan la información a precios corrientes; por ejemplo, encuestas indus
triales), una metodología que se utiliza comúnmente es aplicar los
coeficientes fijos de la matriz de Insumos-producto. Esta matriz propor
ciona el coeficiente exacto para el año en que se calculó la matriz, que
normalmente es el año base del sistema de la cuenta nacional.
Sin embargo, esta metodología podría resultar inapropiada si los
coeficientes variaran demasiado, algo que a menudo ocurre cuando se
dan grandes cambios estructurales en la economía; y muy especialmen
te, cuando ocurre una liberalización comercial. En Meller, Livacich y
Arrau (1984) se muestra que después de la liberalización de fines de la
década de los setenta en Chile, el coeficiente de valor agregado/VP se
redujo sustancialmente en el sector industrial, principalmente a causa
de la sustitución del valor agregado nacional por insumos importados en
el proceso de producción. Por ende, se sobreestimaba el valor agregado
del sector industrial, ya que la metodología de coeficientes fijos no tenía
en cuenta este hecho. Esta observación sugiere la urgente necesidad de
cambiar la base del sistema de la cuenta nacional (calcular una nueva
matriz de insumo-producto) después de que ocurre una liberalización
comercial. En 1985 México Inició el proceso de liberalización comercial;
para 1990ya erauno de los países con más abierto desarrollo del mundo.
Puesto que el año base del sistema de la cuenta nacional sigue siendo
1980, es notoriamente apremiante modificar la base del sistema de la
cuenta nacional.
Si nuestra suposición previa es correcta y el cálculo del valor agregado
se sobrestima en México, entonces las serles de ahorro privado también
se han sobreestimado, en especial después de 1985. Sin embargo, para
propósitos de este informe no podemos evaluar este problema, pues no
se cuenta con información que permita hacerlo.340 Patricio Arrau y Daniel Oks
Distribución de la oferta total en sus componentes de demanda
La parte más dificil del cálculo de las cuentas nacionales es la distribu
ción de la oferta en sus componentes de demanda. Como discutimos más
adelante, la identificación de los problemas que pueden surgir con la
medida de los componentes de demanda es muy importante para evaluar
qué tan confiable es nuestra medida del ahorro privado.
La oferta del sector “i” está integrada por el valor de la producción del
sector “i más las Importaciones (M) originadas en el extranjero en ese
sector (por ejemplo, el valor bruto de la producción del sector industrial
más las importaciones de productos industriales). 6 La oferta total debe
dlstribujrse entre demanda intermedia (DI), consumo privado final (Ca,
consumo gubernamental (G), formación de capital fijo bruto (Fl), acu
mulación de reservas (AR) y exportaciones (X). En el cuadro A. 1 se ilustra
esta descripción.
El problema más común con la distribución de los componentes de
demanda es que en general no se cuenta con la información pertinente,
por lo que ciertas cosas deben presuponerse. Las cuentas de la balanza
de pagos normalmente ofrecen informaciónbastantebuena sobre Impor
taciones y exportaciones. Excepto por las dificultades de medir el tipo de
cambio en lo que se refiere a la transformación de series denomina
das en moneda extranjera a las cuentas de la moneda local, estas series
son bastante exactas. Esto significa que la oferta total medida es una
buenapauta de la oferta sectorial real de bienesy servicios. Sin embargo,
en el caso de varios sectores (y/o productos), el problema de asignar la
oferta total a sus componentes de demanda se torna muy dificil. La
discusión que sigue establece por qué algunas series son más confiables
que otras.
La asignación de la oferta total a los componentes de demanda puede
facilitarse realizando la compatibilidadde ofertaydemanda en una forma
lo mas desagregada posible. Por ejemplo, varias compañías, o Incluso
sectores, se especializan en la exportación. En consecuencia, el valor de
la producción se asignaría en su mayoría a la exportación. La única
Incertidumbre podría ser, si el producto es almacenable, cuánto de la
oferta total se acumula como reserva. SI se cuenta con buenas series de
exportación, la acumulación de reservas se puede obtener con exactitud
mediante diferencias (todos los productos no exportados).
Se podría hacer algo similar si la compañía produce principalmente
maquinaria, o insumos para algún otro sector que son fáciles de asignar
por las características del producto. El valor de la producción del sector
de construcción, por ejemplo, es otro sector que se aslgna en su mayoría
a la formación de capital fijo y no genera problemas de medición
Importantes para otroscomponentes. El consumogubernamentales otra
variable relativamente fácil de asignar. G es en su mayoría el valor de las
6 En todo el articulo abstraemos a partir del margen de comercialización, que es el otro
componente de la oferta total a los precios al consumidor.
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producciones de los sectores relacionados con el gobierno. Normalmente
se trata de administración pública más salud gubernamental y produc
ción de educación (gastos).
Los problemas más serios surgen en aquellos sectores o productos que
pueden asignarse a diversos componentes de demanda. La mayoría de
la producción de alimentos, por ejemplo, puede asignarse a la demanda
intermedia (compras de otras compañías), consumo privado, acumula
ción de reservas (si son almacenables) y exportaciones. Se presentan
problemas similares con varios bienes de inversión. Aunque nuevamente
las exportaciones en general se miden muy adecuadamente, la distribu
ción a los otros componentes puede resultar en extremo complicada.
La demanda intermedia total debe sumar las compras intermedias
totales de las compañías. En general no existe una buena metodología
para asignar la porción de la oferta total que se asigna a la demanda
intermedia (excepto cuando las características del producto hacen obvia
esta asignación). Nuevamente se recurre mucho a los coeficientes fijos
de demanda interna/valor de la producción en los casos de sectores o
productos donde la asignación no es obvla. Los coeficientes fijos se
conocen por el año base. Por supuesto, la aplicación de coeficientes fijos
a la mayoría de los sectores no produciría en general una demanda
intermedia total Igual al total de compras Intermedias de las compañías,
de manera que se requieren ajustes particulares a cada caso para lograr
la equivalencia. No obstante, en general, puesto que este coeficiente se
determina en su mayoría por factores tecnológicos, esta porción no
provoca demasiada desviación de las cifras reales. Además, la demanda
intermedia agregada debe sumar las compras intermedias agregadas de
las compañías, lo que significa que por lo menos en forma agregada. “se
supone” la demanda Intermedia que está bien medida. 7
De este análisis se puede concluir que, exceptuando la formación de
capital bruto fijo, el consumo privado y las acumulaciones de reservas,
todos los demás componentes de demanda medidos son cálculos relati
vamente exactos de series reales (por lo menos en forma agregada). De
hecho, lasseriesde inversión, corzsumoprivadoy acumulacióndereservas
potencialmente son las que mayor cantidad de errores de medición
contienen.
Aunque a menudo basta observar las buenas características para
diferenciar entre los productos que se deben asignar a la inversión o al
consumo, eso no basta para diferenciar cuando un producto se acumula
a las reservas o se invierte o consume. Para ello necesitamos tenerbuenos
datos de encuestas sobre ventas sectoriales o de las compañías. La
diferencia entre lo que se produce y lo que se vende es la acumulación
de reservas en el caso de los productos fabricados nacionalmente.
Con la oferta total de productos extranjeros tenemos un sistema
7 Decimos “se supone”, porque no es obvio que las compras intermedias de las
compañias estén bien medidas según se discute anteriormente. Sospechamos. empero, que
los errores de medición más sustanciales no son causados por estas series.
similar. El total de bienes importados es la oferta de productos extranje
ros disponibles, pero necesitamos conocer las ventas reales del comercio
(distribuidores debienes importados) para diferenciar entre acumulación
de reservas y consumo e inversión reales.
Por tanto, las encuestas sobre ventas y reservas constituyen la infor
macióncríticanecesariaparalograrunabuenadistribuciónentreinversión
y consumo y acumulación de reservas. Esto nos lleva al tema de la
frecuencia de los datos que resulta de mejor calidad. La información
trimestral es menos exacta precisamente porque no se dispone de
encuestas de buena calidad sobre ventas y reservas con esta frecuencia
y. por tanto, la distribución entre consumo, inversión y acumulación de
reservas es más dificil. También la Información anual es un gran
problema. pero supuestamente, como existen mejores encuestas y mejor
vigilancia anuales, lo que se facilita por el ciclo normal de informes
comerciales (balanzas de pagos, declaraciones fiscales, etc.), los datos
anuales son mejores. Entre los tres componentes de mayor deformación
(Inversión fija, consumo privado y acumulación de reservas), la acumu
lación de reservas suele ser la más deforme. La razón es que la falta de
Información sobre ventas normalmente requiere que se utilicen otra vez
coeficientes de distribución fijos del periodo base. Es más probable que
los coeficientes sean estables o menos variables para el consumo y la
Inversión y, por tanto, la acumulación de reservas a menudo es una
variable residual.
En resumen, el producto nacional bruto, las exportaciones, las impor
taciones y el consumo gubernamental se miden relativamente bien en
forma agregada. Así pues, la suma de inversión fija, consumo privado y
acumulación de reservas también es exacta. Sin embargo, la distribución
de esta suma entre los tres componentes es relativamente inexacta, en
especial en lo que se refiere a la acumulación de reservas. Este problema
resulta más severo en el caso de los datos trimestrales.
APÉNDICE 13
Apéndice estadístico
Notaciónpara los cuadros B. 1 y B.2
Inversión agregada

























































Gen Gasto público corriente, excepto por intereses (cuentas na
cionales)
G Gasto público corriente, excepto por intereses (cuentas fis
cales)
(M-X)cn Déficit comercial (cuentas nacionales)
Tcpdp Tipo de cambio comercial al principio del periodo
Tcpro Tipo de cambio comercial promedio
LIBOR Tasa de Interés extranjera (2/3 de LIBOR más 1/3 de la tasa
de los CD en Estados Unidos)
EcBaL Déficit fiscal económico
Ipu Inversión pública
cIPIB Indice de deflación del PIB
iB Deuda pública interna de intereses nominales
iDpun Intereses nominales sobre deuda pública externa
iBf Intereses nominales sobre deuda federal interna
iDpufn Intereses nominales sobre deuda federal externa
¿nf Inflación del índice de precios al consumidor (de diciembre
a diciembre)
mf-pro Inflación del índice de precios al consumidor (promedio en






























Balance de la cuenta corriente
Interés retenido en el extranjero (oficial)
Remesas de trabajadores
Interés recibido del extranjero (oficial)
Interés extranjero neto pagado (excluido el Interés sobre
activos privados)
Indice de precios al mayoreo de Estados Unidos
Déficit comercial (cuentas de la balanza de pagos)





















Depósitos bancarios comerciales en el Banco de México
Tasa de interés sobre Cetes (90 días en 1984, 28 días en lo
sucesivo)
Indice de precios al consumidor
Base monetaria
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Servicios de factores netos (véase la ecuación 2 en el texto)
Servicio de interés real sobre la deuda interna
Interés real sobre activos extranjeros privados
Interés real sobre deuda externa privada
Impuestos totales
Otros ingresos públicos (véase la ecuación 2 en el texto)
Impuesto inflacionario
No obstante, hemos podido separar importaciones privadas duraderas y
no duraderas aplicando la porción de importaciones duraderas en las
importaciones del consumo totales (expresadas ambas en dólares esta
dunidenses) a las series del consumo de importación en pesos de 1980.
La porción de importaciones duraderas en dólares es buen sustituto para
la porción del consumo duradero importado real si los precios relativos
en dólares no han cambiado significativamente durante el periodo (algo
no muy probable). En el cuadro C.2 se ofrece la serie de importaciones
en dólares de consumidores privados utilizada para dividir la serie del
consumo de importación del cuadro C. 1. La porción de importaciones
duraderas trimestrales (sumando los meses) del total de importaciones
trimestrales, se emplea para separar el consumo importado duradero y
no duradero. En el cuadro C.3 se ofrece la serie trimestral de duraderos,
no duraderos y servicios.
APÉNDICE C
Series trimestrales y mensuales de consumo privado
En este apéndice describimos las fuentes de las series de consumo
trimestrales y mensuales, así como el enfoque que se adoptó para
identificar algunos de sus componentes. También evaluamos las discre
pancias potenciales por la frecuencia de los datos.
El Banco de México proporciona regularmente índices trimestrales del
PIB y de los componentes de demanda. Cuando se aplican estos índices
a las cifras para 1980 de las cuentas nacionales obtenemos componentes
trimestrales de la demanda expresados en pesos de 1980. Aunque el PIB
trimestral obtenido de esta manera no es el PIB trimestral oficial (que
publica regularmente el INEGI), los componentes de demanda del PIB
calculados por el Banco de México son los únicos disponibles hasta
ahora.
El índice del consumo privado trimestral total publicado por el Banco
de México, se calcula en realidad en una forma bastante desagregada
(aunque no se publica así). La desagregación se presenta en el cuadro
C. 1. Como se puede ver en el cuadro, la serie comprende el consumo
privado de producción nacional, el consumo privado importado y un
rubro pequeño llamado compras extranjeras netas que sirve de correc
ciónpara el consumo neto através de las fronteras (extranjeros en México
y mexicanos en el extranjero), y que se relaciona normalmente con
transacciones fronterizas que no se detectan correctamente al calcular
los dos rubros básicos. Los productos privados producidos nacionalmen
te también se desagregan en consumo agrícola, consumo industrial
(duraderos y no duraderos, donde los últimos se desagregan después en
alimentariosyno alimentarios), y servicios. La serie del consumo privado
importado no sufre mayor desagregación por parte del Banco de México.
Comparación de series trimestrales y anuales
Comparamos las series de consumo trimestrales y anuales. Como se
mencionó en el apéndice A, la información trimestral suele ser más
inexacta que la anual. Para evaluar posibles errores de medición trimes
tral, comparamos las series anuales (oficiales) del INEGI con las series
trimestrales del Banco de México. En el cuadro C.4 se presenta esta
información para el periodo de 1980-1990. Podemos ver que en general
la información trimestral novaría mucho de las series oficiales. Se puede
detectar un poco de subestimación de las series de consumo en los
últimos cuatro años, que cuando mucho representa 3% de consumo
anual en 1990. En consecuencia, las series trimestrales de consumo del
Banco de México pueden emplearse con gran coiifianza.
Comparación de series del consumo mensuales y trimestrales
Aunque el Banco de México no produce unaversión mensual de su índice
trimestral, lamayorparte de lainformaciónbásicautilizadaparacalcular
las series trimestrales existe para cada mes. Los funcionarios del Banco
de México fueron muy amables al atender nuestra solicitud de datos
mensuales y ofrecieron la serie del consumo de bienes producidos en el
ámbito nacional que aparece en el cuadro C.5. Para completar la serie
hemos calculado una serie del consumo de Importación en pesos de
1980, deflacionando la serie en dólares del cuadro C.2 mediante el índice
de precios en dólares de productos importados privados. Para separar el
consumo duradero y el no duradero utilizamos el mismo procedimiento
descrito antes para la información por trimestres. No logramos obtener
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Cuadro C.3. Consumo privado
(en miles de millones de pesos de 1980)
Año Total Duraderos No duraderos Servicios
Año
Cuadro C.3. Conclusión






























































































































































































































Cuadro C.4. Comparación de series anuales y trimestrales
de consumo privado
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última representa una parte insignificante de las series trimestrales
(véase el cuadro C. 1).
En el cuadro C.6 se comparan las senes de consumo mensuales y
trimestrales. Podemos ver que los componentes nacionales son muy
parecidos y caen siempre dentro de un margen de error del orden de 2%.
Esto implica que contamos con una versión mensual bastante exacta del
componente nacional de las series trimestrales. Sin embargo, nuestro
sustituto para las importaciones difiere sustancialmente de las series
trimestrales del Banco de México. No obstante, el consumo privado de
importación representa una porción muy reducida del consumo privado
totat, de entre 2 y 6%. En resumen, el consumo total según datos
mensuale, no difiere demasiado de las series trimestrales, en particular
si dejamos de lado el componente de importación.
A diferencia de las series trimestrales, las series mensuales del cuadro
C.6 no pasan por el proceso de compatibilidad de la demanda y de la
oferta descrito en el apéndice A, por lo que probablemente incluyan más
“deformación que los datos trimestrales (lo cual podría explicar la
considerable divergencia de nuestro sustituto para la importación).
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La reacción de algunas tasas de interés
ante cambios de la tasa líder en una
economía abierta. Un análisis para México,
abril de 1984-noviembre de 1989
INTRODUCCIÓN
L
a necesidad de adecuar el mercado financiero tanto a los requerimientos de los agentes económicos internos, dentro de un programa de estabilización, como a un creciente contexto de integración de la economía mundial, conduce a programas de re formas financieras, los cuales implican, entre otras cosas, la libera lización de los mercados financieros.
Al igual que muchos países, en México estos procesoshan tenido por objeto dotar a los intermediarios financieros de libertad para celebrar sus operaciones sobre una amplia gama de actividades. Además del gran avance en términos de integración económica mundial, lo cual implica una mayor interdependencia, con veloci dades de reacción cada vez más rápidas y mejor coordinadas.
En este ámbito el presente documento intenta realizar una evaluación de la interdependencia de un conjunto de tasas de in terés, donde una característica importante es la existencia de mercados financieros imperfectos, los cuales se encuentran cir cunscritos en una economía pequeña y abierta.
Algunos desarrollos recientes sobre modelos estructurales de la interdependencia de las tasas de interés entre países se centran
principalmente en la teoría de la paridad de las tasas de interés o
en la hipótesis abierta de Fisher.
No obstante, se supone que algún instrumento financiero inter no es sustituto cercano de otro instrumento financiero del exterior, con base en un planteamiento económico o con referencia a algún
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